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TESTO:  
PRENDENDO  probabilmente  spunto  da  un  famoso  articolo  che  Ennio  Flaiano  pubblicò  sul  Mondo  di 
Pannunzio  e  che poi  trasformò  in un  lavoro  teatrale,  il  governatore Antonio  Fazio,  intervistato dal Wall 
Street  Journal, ha detto: "Se un marziano atterrasse e fosse messa nelle sue mani  la politica monetaria e 
sapesse che l'' espansione dell'' offerta di moneta deve essere del 5 per cento, che cosa gli passerebbe per 
la  mente?".  Accorgendosi  che  l''  offerta  di  moneta  ‐  base  monetaria,  o  circolante,  e  depositi  in  conto 
corrente ‐ sta crescendo al saggio del 14,5 per cento in ragione annua, il marziano dovrebbe guardarsi dal 
ridurre  i  tassi,  e'  la  risposta  implicita  di  Fazio.  Ho  grande  stima  del  governatore  e  anche  quando  non 
condividevo  le sue scelte ho sempre apprezzato  la sua piena autonomia rispetto al potere politico, quale 
che  fosse  il governo  in carica. Ma oggi debbo esprimere  le mie  riserve, poiche'  la  sua affermazione, pur 
essendo  largamente condivisa, e' fuorviante e  inaccettabile. L'' affermazione, anzi,  in realta' ne racchiude 
due, entrambe  inaccettabili. Perche'  l'' espansione dell'' offerta di moneta deve essere del 5 per  cento? 
Fazio considera ovvia la risposta, che tuttavia va resa esplicita: perche', secondo una regola pratica ricavata 
dalla  teoria monetarista,  quello  rappresenta  il  limite  superiore  determinato  dal  probabile  aumento  del 
reddito reale piu' l'' inflazione considerata tollerabile, con un piccolo margine addizionale (2,3 + 1,8 + 0,9 = 
5 per cento): oltre quel limite, l'' offerta di moneta spinge in alto il processo inflazionistico, che così cessa di 
essere tollerabile. C'' e' anche un'' altra affermazione implicita: che cioe' sussiste un rapporto relativamente 
stretto fra  livello dell''  interesse e offerta di moneta. Neppure questa affermazione può essere accettata. 
Cerco di spiegare  le mie critiche. In condizioni normali ‐ mettendo da parte condizioni d''  iperinflazione ‐  i 
prezzi  non  dipendono  dall''  andamento  dell''  offerta  di  moneta  ma  da  variabili  legate  al  processo  di 
sviluppo: costo del  lavoro per unita' di prodotto, prezzi delle materie prime e delle fonti di energia, prezzi 
dei prodotti  finiti  importati,  cambi  esteri. Gli  auspicabili  interventi  antinflazionistici della banca  centrale 
vanno  posti  in  rapporto  alle  variabili  che  provocano  l''  aumento  dei  prezzi.  Così,  la  banca  centrale  può 
elevare  il  tasso  di  sconto,  o  soltanto manifestare  tale  intenzione  per  indurre  i  sindacati  a moderare  le 
richieste di aumenti salariali, quando appaiono nettamente superiori alla probabile crescita di produttivita' 
‐ l'' elevazione dello sconto tende, attraverso quello degli interessi sui prestiti, a frenare gli investimenti e, 
quindi  la  crescita  dell''  occupazione.  Interventi  di  questo  genere  sono  stati  abbastanza  frequenti  nel 
passato, ma negli ultimi anni non sono stati piu' necessari, per quell'' automoderazione dei sindacati avviata 
dal Protocollo del 1993, cui va una parte non piccola del merito per  il declino dell''  inflazione. Ancora:  la 
banca  centrale può elevare  lo  sconto per  influire  sui movimenti di  capitali e  ridurre  il disavanzo estero, 
quando questo  spinge  in alto  i cambi; a  tale  scopo, può anche  intervenire direttamente nel mercato dei 
cambi.  Tutti  questi  interventi,  ed  altri,  hanno  finalita'  antinflazionistiche  ma  non  comportano 
necessariamente  aumenti  o  riduzioni  della  base  monetaria.  Neppure  la  seconda  affermazione  e' 
accettabile: non c'' e' un rapporto stretto fra interesse a breve, in particolare lo sconto, e base monetaria, 
giacche' l'' interesse dipende, oltre che dalla moneta, anche da altri fattori, tra cui l'' andamento dei prezzi e 
il disavanzo pubblico. Alcune recenti stime econometriche mostrano che non sussiste un rapporto diretto 
fra base monetaria e prezzi. E sono invece numerose le verifiche che mettono in chiara evidenza i nessi tra 
prezzi e le variabili legate al processo produttivo. Antonio Fazio ha meriti notevoli nella lotta all'' inflazione 
giacche' ha saputo compiere gli interventi, prima ricordati a titolo esemplificativo, con sagacia e fermezza; 
piu'  volte  ‐  purtroppo  non  sempre  ‐  ha  preferito  un  sano  pragmatismo  alla  regola  monetarista  che  il 
marziano troverebbe ovvia. Ma il rischio che questa regola oggi provochi danni esiste ‐ si può ritenere che li 
stia gia' provocando.  Il  rischio  si aggrava proprio  con  l'' assunzione di un  ruolo operativo da parte della 
banca  centrale europea, dove gli uomini della Bundesbank hanno un peso di  rilievo:  sono uomini meno 
pragmatici  di  Fazio,  che  accettano  dogmaticamente  le  regole  monetariste.  A  mio  parere  i  monetaristi 
hanno  il  torto  di  concepire  il  processo  di  sviluppo  come  sospinto  da  impulsi  reali,  indipendenti  dalla 
moneta:  la banca centrale ha  il  compito di  regolare  l'' offerta di moneta per  fornire nella misura giusta, 
ossia  non  inflazionistica,  i  mezzi  per  l''  intermediazione  negli  scambi.  Non  e'  così:  il  flusso  dei  mezzi 
monetari non e' indipendente dal flusso dei beni e la moneta non e' soltanto un intermediario negli scambi 
ma ha un  ruolo attivo nello  sviluppo;  la  stessa banca centrale, nel  creare  la base monetaria, deve  tener 
conto in primo luogo degli impulsi provenienti dal sistema delle imprese, cercando di contenere gli impulsi 
provenienti dal  finanziamento di un disavanzo pubblico  imputabile a spese  improduttive. La piu' efficace 
strategia  antinflazionistica  non  sta  nel  contenere  l''  offerta  di  moneta  entro  limiti  prestabiliti;  un  tale 
contenimento  non  impedisce,  per  esempio,  l''  aumento  dei  prezzi  quando  i  salari  crescono  piu'  della 
produttivita'; ma può frenare  lo sviluppo o addirittura provocare una recessione. La piu' efficace strategia 
antinflazionistica  e'  quella  di  agire  sulle  variabili  legate  alla  produzione.  In  breve,  il marziano  dovrebbe 
guardarsi dal ridurre  i tassi solo se fosse un marziano monetarista. Altrimenti potrebbe e dovrebbe farlo. 
Fuor di metafora: se  la base monetaria cresce  troppo  rapidamente ci sono diversi modi per  rallentare  l'' 
espansione  senza  modificare  lo  sconto  o  senza  mantenerlo  a  un  livello  che,  oggi,  e'  da  considerare 
relativamente alto. Oggi e' anzi possibile ridurlo gradualmente senza rischi di riaccendere l'' inflazione e con 
vantaggio per il processo di sviluppo. 
